













crisis.  Using  two  alternative  techniques  for  connectedness  analysis,  our  evidence 
suggests that the peripheral economies of Italy and Spain play a highly significant role 
in the stress transmission in all markets, especially in the cases of banks and equity 
markets.  Moreover,  we  visualize  our  results  using  network  analysis.  Contrary  to 
common wisdom,  Portugal,  Ireland,  and mainly Greece,  do  not  seem  to  have  an 
important role in amplifying stress levels. 
 





The  recent  Global  Financial  Crisis  (GFC)  and  its  multifaceted  nature  have 
seriously  affected  the  global  economy.  As  a  rare  event,  sparsely  happening  to 
advanced  economies,  has  taken  by  surprise  the  governments  of  the  hardly  hit 
economies. This was reflected on their delayed response, which in many cases did not 
prove adequate to tame the effects of the financial crisis. A crisis that started from a 
relatively  minor  US  financial  market  soon  became  a  major  threat  for  the  global 
financial stability. This tidal effect has seriously affected European markets, causing 





Central Bank  (ECB)  intervened  to  tame  the  effects of  the  financial upheaval, with 
ECB’s asset side of its balance sheet reaching 21% of Euro Area GDP in 2015 (25% for 
FED) and US government  spending 20  trillion US dollars  for bailing out  troubled 
financial  institutions. On  the other hand, European governments spent at  least 312 
billion euros for the same purpose (MacDonald et al., 2018). On top of that, the GFC 
seriously  influenced  the  real  economy. Most  countries went  through  a prolonged 
recessionary period, with some of them suffering substantial losses of their national 
income  (Greece  lost  almost  a  quarter  of  its  pre‐crisis GDP  and  Spanish  economy 
contracted  for  more  than  9%  cumulatively  during  crisis  years,  with  skyrocketing 
unemployment rates). Several are still under severe macroeconomic strains, directly 
affecting their recovery prospects and causing social unrest. The lack of sustainable 
financial systems, along with  the  inability of banking markets  to properly  function 
and  supply  necessary  credit  for  a  fast  recovery,  sets  the  stage  for  rather  gloomy 
conditions  for  the economies  in  trouble. Within  this  framework,  it  is  reasonable  to 
expect that recent research focuses on the identification of the potential contagion and 
interdependency  channels  among  different  economies.  Especially  for  the  case  of 
Eurozone, it is even more interesting, given the importance of these economies on a 
global  scale,  the  highly  interconnected  markets,  the  level  of  integration  of  these 
economies and the transformative nature of the financial meltdown in this region. 
Aspired  by  the  aforementioned  events,  we  aim  to  identify  empirically  the 
potential  risk  transmission  channels  among  the Euro Area  economies.  In  order  to 
achieve this task, we analyze the interactions among the peripheral and core countries’ 
financial markets. This disaggregated, time‐varying analysis, covering a wide number 







as  follows. First,  in  contrast  to most of  the prior  literature, we employ  innovative, 
custom‐made Financial Stress  Indices  (FSIs),  representing a unique dataset able  to 
capture  the  fluctuations  of  the  markets  financial  stress  level.  These  indices  are 
aggregate  indicators,  the  composition  of  which  represents  the  most  important 
characteristics  of  the  financial markets  under  consideration.  Such  a metric  is  also 
useful as an  indicator of  forthcoming excessive market distress conditions. Second, 
our dataset covers a wide number of markets and Eurozone countries, offering  the 
opportunity  for more detailed exploration of  the stress  transmission channels. This 
disaggregated  analysis  is  an  important  further  step  to  identify  the  exact  spillover 
effects within the common currency area and assess the relevant policy implications. 
Third, we employ  two  supplementary methodologies  in order  to analyze  financial 
connectedness. Specifically, we use  the Diebold‐Yilmaz  (2014, 2015)  connectedness 
analysis as well as an innovative causality modelling approach introduced by Billio et 
al. (2012). Both frameworks are able to identify and accurately measure the degree of 
interconnectedness  and  the  stress  transmission  effects  among  the  examined 
economies  and  markets.  To  the  best  of  our  knowledge,  this  is  the  first  time  this 
framework is used for the Eurozone crisis co‐movement and spillover effects analysis. 
Finally,  we  use  network  graph  analysis  to  offer  a  visual  representation  of  the 
interconnection  channels  among  the  European  financial markets.  In  this way,  the 




The  rest  of  the paper  is  organized  as  follows.  In  section  2,  a  review  of  the 
relevant literature is provided. Section 3 presents the FSIs construction method and 
the  baseline  econometric  model.  In  section  4,  the  average  and  dynamic  spillover 






monetary and  fiscal policies  (Caporale and Girardi, 2013; Chen  et al., 2016).  In  this 
study, we focus on Euro Area financial markets. Considerable effort has been made in 
order to examine the interconnections and the volatility transmission effects for the 
US  and  Eurozone  crisis.  This  literature  is  part  of  the  research  aiming  to  identify 
whether  contagion  and  spillover  effects  truly  exist  among  international  financial 
markets (Ehrmann et al., 2011; Jung and Maderitsch, 2014; Dungey and Garujel, 2015; 
Dungey and Renault, 2018). For instance, Apostolakis and Papadopoulos (2014, 2015), 




during  periods  of  heightening  financial  turmoil.  Studying  the  sovereign  risk 
transmission  between US, US  states  and Eurozone  economies, Ang  and Longstaff 
(2013)  manage  to  exhibit  much  stronger  systemic  risk  effects  among  Eurozone 
countries, compared to the US case. Most of the studies for Eurozone are confined to 
sovereign  risk  or  banking distress  transmission  (Fernández‐Rodríguez  et  al.,  2014; 






















of  Euro  Area  core  and  a  set  of  Eurozone  peripheral  economies  (namely  Greece, 
Ireland,  Italy,  Portugal  and  Spain  (GIIPS).  In  order  to  examine  several  financial 
markets,  we  construct  four  financial  distress  indices  for  each  one  of  the 
aforementioned economies. These indexes are indicators of the financial conditions in 





























the  spreads  of  the main  refinancing  rate  from  the  short  term  (2‐year  and  3‐year) 
governmental bond yields. We use negative signs for these spreads, as their negative 
values  exhibit higher  financial  stress. The  realized volatility of  treasury bill of  the 
countries under investigation is indicator of volatility risk as the one mentioned in the 
banking  sector.  Finally,  the  inverted  term  spread  is  a metric  of market  perceived 
default risk and financial strains. 
For the case of equity markets, we employ (negatively signed) stock returns, 
which  are  indicator  of  market  uncertainty.  Higher  price  variation  coincides  with 
heightening financial stress. Listed firms default risk and a measure of credibility are 
the Market value and dividend yields, as in the case of banking markets. P/E ratio is 
representative  of  firms’  financial  sustainability. Additionally,  the  equities  realized 
volatility indicates the degree of historical risk perception for each stock market. 
Metrics of the sovereign and the private sector default risks are the components 
of  the  bond  sub‐index.  Specifically,  sovereign  spread  is  the  spread  between  each 
country’s 10‐year government bond yields  from  the German bond, which  is a safe 











to  the  principal  components  that  are  orthogonal  to  each  other.  Based  to  this 
decomposition,  each  linear  combination of  the original variables  (i.e.  the principal 


















      (1) 
where  1 2( , ,..., )t t t NtY Y Y Y   is  the vector of  the N  endogenous variables and  te   is  the 
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forecast error variance of variable  i  (shown  in  row  i).  In  this way,  the  last  column 
shows the total effects (spillovers) received by i (variable shown in row i) from all the 
rest. Correspondingly, the bottom row shows the contribution of each variable shown 







  i i j i jNSI DSI DSI      (8) 
In this paper we mainly focus on total and net spillovers. Interestingly, we do 
not restrict ourselves to the above‐mentioned measures. Their main feature is that they 
are  static. This means  that  they  are  calculated  for  the whole period under  study. 
However,  the period  that we examine  in  this study contains certain sub‐periods of 


















the  contribution  of  each  country  is  much  lower,  apart  from  Italy’s  and  Spain. 
Specifically, both Italian and Spanish bonds contribute 35% and 32%, respectively to 
the  variance  of  other  bonds  indexes  included  in  the  analysis. Regarding  the  core 
economy, German bond stress only explains 12% of the overall risk transmission. It is 













though  relatively  important,  stress  transmission  between  the  aforementioned 
economies and Germany. This reflects the importance of these three economies within 
Euro Area  and  their  high degree  of  interconnectedness. As  it  is  evident  from  the 
dynamic  analysis  that  follows,  “flight  to  quality”  phenomenon  occurs  within  the 
examined period.  




82%. Contrary  to  the previous sectors, a stress shock  in Eurozone core has a high, 
though  less  than  the  Italian and Spanish,  contribution  (76%). As  in  the previously 
examined markets, the Greek, Irish and Portuguese contribution is significantly less 
important.  Overall,  it  is  fair  to  argue  that  the  equity  markets  seem  to  be  more 
interconnected,  given  the  faster  information  flow  and  absorption  from  investors’ 










and  stock  FSIs  in  graph  4).  The  edge  thickness  (and  color)  indicates  the  average 





algorithm  finds  a  steady  state, where  repelling  and  attracting  forces  balance  each 
other.  Each  node  is  attracted  by  others  according  to  average  pairwise  directional 






using  the  equal‐variance  approach  (EVA),  instead  of PCA. According  to EVA,  all 










































net  spillover  effects  in  the  banking  sectors  of  the  economies  under  consideration 
(Figure 6). Given the fact that we focus on four markets of six countries (twenty‐four 
cases  in  total),  our  discussion  is  based  on  the  net  spillovers.  We  report  FROM‐
directional  and TO‐directional  spillovers  in  the Appendix.  Starting  from  the  core, 
Germany  remains  for  the  whole  period  net  receiver  of  shocks  coming  from  the 
banking sector. This is pronounced during the turbulent period following the collapse 




February 2012,  leaded  to an  increase of spillovers during  that period. On  the other 
hand, Ireland remains most of the time net transmitter before and during the GFC. 
Like  the  Greek  case,  the  bailouts  program  in  2010  did  not  transform  these  two 
economies into transmitter of shocks. However, Ireland became for a short period a 
net transmitter. This period coincides with the announcement of stress tests and the 
rumors  regarding  the  need  of  another  bail‐out  program  that  eventually  did  not 
happen. Turning  to  the  two big peripheral economies,  Italy and Spain, our  results 
suggest  that  these  two  economies  constitute  the  main  transmitters  of  shocks  in 
banking sector. Even though they never participated in bailout programs, Italy and 
Spain’s seriously troubled banks received quite large financial support from the LTRO 
programme  (Darracq‐Paries  and  De  Santis,  2015).  Finally,  Portuguese  spillovers 
oscillate around zero with a noticeable drop starting in the 2nd quarter of 2011, when 
Portugal  authorities  accepted  the  bailout  program  in  May  2011.  This  reflects  the 
increased vulnerability of Portuguese banks to shocks from other economies.   
Figure 6 here 




is  a  significant  decline,  coinciding  with  the  bailout  program  agreed  with  the  EU 









role  of  Germany,  Italy  and  Spain,  as  major  stress  transmitters.  Even  though, 




bond markets, Greece  and  Ireland  turned  into  transmitters  since  the  onset  of  the 
sovereign crisis in Europe.  
Figure 8 here 
For  the case of equity markets  (Figure 9), Germany,  Italy and Spain are  the 
major shock transmitters throughout the whole period. This indicates the significance 
of  these markets,  as  it  is  evident  from  their market value  and  contribution  to  the 
market risk transmission. At the same time, Greece and Portugal remain net receivers, 
indicating their limited influence on the Euro Area stock markets. Interestingly, at the 
peak  of  the  GFC  in  2008,  all  markets  exhibit  a  significant  switch  to  their  stress 
transmission.  In post‐2007 period, noticeable changes  take place. Firstly, Spain and 










Having  completed  the market  level  analysis, we  embark  on  the presentation  and 
discussion of the cross‐market stress spillover effects. The focus here is on the potential 
interconnections  that  can be  identified  among  the different markets  and  countries 
discussed individually before. In this way, a more accurate and detailed exhibition of 
the disaggregated stress spillovers is provided, something conducted for the first time 
on  the empirical  research of  financial  stress  transmission  in  the Euro area. Table 3 
depicts  the  whole  range  of  possible  interdependences  across  Eurozone  financial 




















in  terms of  the share of  forecast error variance explained due  to shocks elsewhere, 
appears  in Eurozone markets. The  core  economy  is more  interconnected with  the 
largest  peripheral  economies  of  Italy  and  Spain.  A  distinctive  group  of  market 
interactions, within  the  smaller  peripheral  countries  (Greece,  Ireland,  Portugal)  is 






with  the  lowest  degree  of  interconnectedness  among  the  examined  markets.  It  is 
interesting  to  underscore  the  Greek  case.  There  is  limited  evidence  that  the 
transmission from the Greek bond market affects all the remaining Eurozone sectors; 
quite  the  contrary,  it  is a net  stress  receiver. At  the  same  time,  the Greek banking 
system  is  mainly  exposed  to  Greek  bond  stress  level.  The  outcome  of  the  Greek 
sovereign risk and Greek banks’ connection reflects the negative effects from the PSI 
program  and  the  resulting  recapitalization needs of  these  financial  institutions.  In 
terms of bond  stress  transmission, we observe  that  Italy and  Ireland are  the main 
shock  transmitters. Spanish case  is also  important, while  regional shock effects are 
present in the interrelation of the Italian and Spanish bond stress. Regarding the Irish 
bonds  spillover  effect,  they  are  present  towards  the  money  markets  of  the  same 
country and Portugal. Overall, the Irish markets are mainly influenced from domestic 
shocks (i.e. shocks stemming from the examined Irish markets). 
Similar  conditions  prevail  to  the  last  two  markets  under  scrutiny.  Money 













The  above  analysis  is  visualized  in  the  cross‐market  network  in  Figure  10. 
Despite  the  large number of  examined units  (nodes),  the main  findings described 
above  are  quite  evident.  The  banking  and  the  stock  market  nodes  are  quite 












causality  index  developed  by  Bilio  et  al.  (2012).  Contrary  to  the  Diebold‐Yilmaz 
methodology, it is based on pairwise Granger causality tests. The causality index is 
the ratio of pairwise combinations  for which a Granger‐causality exists  to  the  total 
number of pairwise combinations. A high percentage means that the system under 
examination  is highly  interconnected. In other words,  the value of causality can be 
interpreted as a measure of spillover effects among the examined markets. The main 
advantage is that there is no need for any assumption regarding VAR modelling that, 
subsequently,  affects  the  variance‐covariance  matrix.  On  the  other  hand,  the 
drawback of this measure is its pairwise nature that neglects cross sectional effects. 
Overall, we consider this measure as a complement to the Diebold‐Yilmaz spillover 





In  our  case  of  24  markets,  we  examine  all  the  𝑛! ሺ𝑛 െ 2ሻ! ൌ 552⁄   pairwise 













In  order  to  shed more  light  on  the  complex  nature  of market  linkages, we 
employ Granger‐causality network plots. Each plot  illustrates the whole amount of 







that  the  markets  are  more  interdependent  in  the  second  period.  Specifically,  the 
money, bank and bond markets show a significant increase to their interconnections 
with  markets  of  both  peripheral  and  core  economies.  The  increasing 










This  study  provides  a  thorough  and  detailed  examination  of  the 
interdependencies and stress transmission channels between the Euro Area core and 
peripheral  economies.  This  research  is  carried  out  using  a  set  of  financial  stress 
indices,  representing  the prevailing  financial  conditions  for  a  number  of different 








sector,  this  effect  is prominent,  exhibiting  these  countries’  importance  and  sizable 
effect to the common currency area. The sovereign risk transmission, as represented 
by the bond market analysis shows no different results. Once again, Spain and Italy 
are  the  major  variation  transmitters,  towards  both  the  core  and  the  peripheral 
countries.  It  is noteworthy  that Greece, along with  the  rest of  the  small peripheral 
markets, do not constitute an influential contributor to the stress transmission. Their 
role  is  negligible,  making  their  effects  slightly  more  evident  in  cases  of  extreme 
financial events, such as the initial period of Euro Area crisis. These findings concur 
to the recent literature (for instance, González‐Hermosillo and Johnson, 2014). 
On  top  of  the  above,  further  empirical  insights  are  identified.  Beyond  the 
importance of banks and equity markets as risk transmitters, we highlight their strong 
bidirectional effects. Their role is important, as well as their susceptibility to increasing 
distress  effects.  Additionally,  money  market  stress  spillovers  from  Spain  and 
Germany are evident, with the Italian and Portuguese case becoming more influential 
in  the  period  after  the GFC  outbreak. Notably,  the  examination  of  the  post‐crisis 







as  a  tool  for  evaluating  markets’  financial  instability.  Their  value  added  can  be 
advantageous for both central bankers, as well as markets participants. Moreover, the 
necessity  to  monitor  financial  stance  in  a  wide  number  of  financial  markets  is 
imperative, as suggested by the increasing complexity in markets interrelations. This 




and  money  market  conditions  underscore  the  importance  of  liquidity,  funding 
availability and the maintenance of sound capital base for financial institutions. It is 
reasonable to put forth the importance of the full implementation of regulatory capital 
requirements,  as  prescribed  by  Basel  Accord  and  the  European  supervisory 
authorities.  Macroprudential  policies,  facilitating  the  multidirectional  nature  of 
adverse  financial  episodes,  should  be  fully  applied,  with  the  aim  of  enhancing 
financial stability. In order to do this, it is also necessary to adjust monetary policy, by 
setting clear targets on financial shocks accommodation. Until now, most monetary 
authorities  still  have  no  such  a policy mandate update. Nevertheless,  the policies 
implemented  during  the  recent  crisis  (namely,  emergency  liquidity  assistance, 
quantitative easing) aim to overcome liquidity and uncertainty issues and seem to be 
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Banking Sector Money Market
Dividend Yield TED Spread
Market Value Inverted Term Spread
Turnover by Volume Treasury Bill Realized Volatility
Price/Earnings ratio Main Refinancing Rate - 2yr Government Bond Yield
Bank Equities Realized Volatility Main Refinancing Rate - 5yr Government Bond Yield
Banking Sector Beta
Bank Equities Returns
Equity Market Bond Market
Stock Returns Sovereign Spread
Dividend Yield Government Bond Realized Volatility
Price/Earnings ratio Corporate Spread
Stocks Realized Volatility Government Bond Duration
Market Value













Germany Greece Ireland Italy Portugal Spain Contribution from others
Germany 84.3 3.2 0.5 0.6 0.1 11.2 16
Greece 2.6 90.1 1.4 1.8 1.6 2.6 10
Ireland 0.6 2.3 88.4 1.1 1.9 5.7 12
Italy 0.4 1.7 1 77.9 2.6 16.3 22
Portugal 0.2 2.1 1.2 2.7 90.4 3.3 10
Spain 4.3 2.8 3.1 15.6 1.5 72.7 27
Contribution to others 8 12 7 22 8 39 16.00%
Germany Greece Ireland Italy Portugal Spain Contribution from others
Germany 95.4 3.1 0.6 0.1 0 0.8 5
Greece 2.4 91.5 0.5 3.1 1.7 0.8 9
Ireland 0.2 0.7 94 1.3 1.4 2.4 6
Italy 0.1 2.1 1 67.8 2.5 26.5 32
Portugal 0 2.9 0.6 3.5 91.6 1.3 8
Spain 0.5 0.9 1.9 26.8 0.8 69.1 31
Contribution to others 3 10 5 35 6 32 15.10%
Germany Greece Ireland Italy Portugal Spain Contribution from others
Germany 69.4 2.8 0.7 13.2 1.2 12.7 31
Greece 2.7 82.7 1.7 5.8 3.5 3.6 17
Ireland 1.1 1.7 59.1 12.3 15 10.8 41
Italy 8.2 3.4 10.9 43.1 7.4 27.1 57
Portugal 1.6 3 14.7 10.5 61.7 8.5 38
Spain 8 2 11.4 28.3 6.1 44.3 56
Contribution to others 22 13 39 70 33 63 40%
Germany Greece Ireland Italy Portugal Spain Contribution from others
Germany 30.4 8.8 13.3 18.4 12 17.1 70
Greece 12.2 43.3 9.7 11.9 11.3 11.5 57
Ireland 15.8 8.7 39.7 14 9.4 12.4 60
Italy 17.4 8.3 11.5 30.9 12.6 19.4 69
Portugal 13.7 9.5 9.7 15.8 36.2 15.1 64
Spain 16.6 8.1 10.6 20.3 12.6 31.8 68






GE_BANK GR_BANK IR_BANK IT_BANK PO_BANK SP_BANK GE_BOND GR_BOND IR_BOND IT_BOND PO_BOND SP_BOND GE_MONEY GR_MONEY IR_MONEY IT_MONEY PO_MONEY SP_MONEY GE_STOCK GR_STOCK IR_STOCK IT_STOCK PO_STOCK SP_STOCK From others
GE_BANK 21.3 2 2.8 8.6 4.5 7.9 0 0.4 0.1 0.1 0.4 0.1 1.6 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 10.3 4 6.6 11.3 6.3 10.7 79
GR_BANK 2.6 35 2.5 5.4 3.7 4.3 0.3 1.7 0.5 0.1 0.1 0 0.9 0.8 0.3 0.1 0.7 0.4 3.9 18.7 3.2 4.9 5.3 4.7 65
IR_BANK 3 2.4 29.2 6 4.6 8.3 0.3 0.1 1.2 0.2 0.3 0.7 0.5 0.1 0.5 0.8 0.3 0.5 5.2 5.3 9.3 6.8 7 7.6 71
IT_BANK 6.5 2.5 3.6 18 6.4 8.5 0.1 0.4 0.6 0 0.1 0.1 0.6 0.3 0.7 1 0.7 0.9 7.1 5.1 6.2 12.8 6.5 11.2 82
PO_BANK 5.5 3 3.6 7.5 28.1 5 0.3 0.3 1.3 0.2 0.5 0.2 0.9 0.3 0.6 0.7 0.9 0.7 4.5 5.3 3.6 7 11.7 8.3 72
SP_BANK 6.9 1.3 5.1 10.8 4.6 19.7 0.1 0.2 0.6 0.1 0.1 0.1 0.5 0.1 0.3 0.9 0.3 0.9 7 5.3 5.5 9.8 6.7 13.2 80
GE_BOND 0.4 1.4 0.3 0.3 0.4 0.3 73.9 0.4 1.5 3.8 0.6 6.9 1.1 0.3 0.9 0.6 1 1.8 0.5 1 0.4 0.8 0.8 0.7 26
GR_BOND 1.3 0.7 0.5 2.2 0.2 0.7 0.4 82.3 0.8 1.9 0.1 0.2 0.3 1.8 1.1 0.4 0.5 0.3 0.8 0.3 0.4 1.2 0.8 0.9 18
IR_BOND 0.4 0.7 1.6 0.3 1.8 0.6 1.3 0.7 63.2 0.7 1.3 0.8 0.5 0.6 11.6 1.3 7.1 1.8 0.2 0.7 0.2 0.4 0.9 1.1 37
IT_BOND 0.7 0.8 0.8 1.4 0.2 0.6 2.6 1.6 1.2 53.5 0.8 13.2 2.1 0.8 0.8 1.4 1.7 1.5 1.5 2.8 2.3 3 2.2 2.4 47
PO_BOND 0.2 0.5 0.2 0.2 1.7 0.4 0.7 0.4 1.1 0.6 84.7 0.3 1 0.4 1 0.1 4.1 0.2 0.3 0.3 0.8 0.1 0.5 0.1 15
SP_BOND 0.3 0.2 0.7 0.8 0.2 0.3 4.7 0.4 1.1 16.3 0.5 64.9 0.3 0 0.4 1.3 0.7 2.3 0.6 0.9 1.1 0.7 0.6 0.7 35
GE_MONEY 2 0.5 1.5 1.5 1 1.1 0.6 0.1 0.1 0.8 0.5 0.3 45.8 3 1 8.3 5.2 14.2 1.7 0.9 3.3 3.2 1.5 2 54
GR_MONEY 0.3 1.5 0.2 1.4 0.5 0.2 0.1 1.9 0.2 0.2 1.1 0.1 4.7 79.6 0.2 0.3 0.6 0.9 0.3 1.1 1.8 1.4 0.7 0.7 20
IR_MONEY 0.8 0.2 0.7 0.8 0.9 0.5 0.5 0.7 9.6 0.7 0.6 0.3 1.5 0.3 54.8 5.3 10 6.1 0.4 0.9 0.7 1 1.2 1.6 45
IT_MONEY 1.2 0.5 0.7 2.5 1.7 1.5 0.5 0.3 1.3 0.4 0.1 0.2 7.7 0.1 4.3 42.1 8.1 16.7 0.7 1 1.2 2.4 2.4 2.4 58
PO_MONEY 1.2 0.2 0.3 1.6 2 1.3 0.6 0.2 4.4 1.7 1.1 0.5 5 0.1 7.9 8.5 45.6 8.6 1 1.1 1 1.2 3 1.7 54
SP_MONEY 0.8 0.6 0.5 1.2 2 0.9 1.2 0.2 1.9 0.6 0.1 0.5 12.5 1 5.4 15.9 7.7 41.6 0.3 0.9 0.6 0.7 1.5 1.5 58
GE_STOCK 6.9 1.6 3.2 7.3 2.9 6.5 0.1 0.1 0 0.2 0.2 0.2 0.8 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 19 5.4 9.6 13.6 8.9 12.9 81
GR_STOCK 3.3 12.7 2.5 6.2 4.7 4.9 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.8 0.4 0.6 0.2 0.3 0.5 6.6 26.1 6 8 7.6 7.4 74
IR_STOCK 3.6 1.7 6.3 6.4 2.8 5.3 0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 0.5 1.4 0.4 0.2 0.3 0.1 0.3 10 6.1 25.1 10.6 8.1 9.7 75
IT_STOCK 6.5 1.7 3.2 10.2 4.2 6.6 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.9 0.2 0.4 0.8 0.2 0.4 11.2 5.1 8.3 17.6 8.5 13.2 82
PO_STOCK 4.3 2.2 3.6 6.1 8.3 5.3 0.2 0.2 0.3 0.4 0.2 0.2 1.3 0.3 0.4 1.1 1 0.6 8.8 6.2 7.3 10.2 20.8 10.8 79
SP_STOCK 5.9 1.6 3.5 8.8 5 8.8 0.1 0.2 0.3 0.1 0.1 0 0.9 0.2 0.5 0.8 0.2 0.6 10.4 4.9 7.8 12.8 9.1 17.6 82




































































































































































































































































































































































































































































































































2004w27 2007w26 2010w26 2013w26time







































































































































































































































































































































































Note: Plot of dynamic directional spillover  index  to each country estimated using 200‐week  rolling 
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